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Az Európai Unió tagországai, így Magyarország is köz-vetlen állami támogatást nyújtanak a vállalatoknak, 
amelyek ebből a forrásból fejlesztéseket valósítanak meg, 
bevételnövekedést érnek el, ennek következtében pótlóla-
gos nyereséget realizálnak, ami növeli a társadalmi hasz-
nosságot. A társadalmi hasznosság mérésének egyértelmű 
módszertana nem áll rendelkezésre, ezért most a vállalat 
nyereségének növekedését tekintjük az elsődleges megje-
lenési formának. A kifizetett támogatás a fenntartási idő-
szakban egyéb bevételként jelenik meg, ami a számviteli 
kimutatásban növeli az eredményt. A támogatásban része-
sült vállalkozások a már korábban megkapott támogatási 
összeg adott évre eső részét így tudják elszámolni, ezért a 
tőkefelhalmozás növekszik, hiszen a támogatott vállalko-
zások eredménye, eredménytartaléka és ezen keresztül a 
sajáttőke értéke növekszik. Az állami támogatások ezen a 
hatásmechanizmuson keresztül eredményezik a támoga-
tásban részesült vállalkozások tőkeerejének növekedését, 
amelyet szintén társadalmi többletként azonosíthatunk.
Az elmúlt években Magyarországon a KKV-szektor 
versenyképességének javítása céljából jelentősen nagyobb 
forrást kapott, mint az európai unióhoz csatlakozott re-
gionális versenytársaink (L. Kállay, 2014). A munka-
helyteremtő beruházások révén a foglalkoztatás nőtt, a 
KKV-szektor jövedelemtermelő képessége azonban nem 
növekedett azonos mértékben. A hazai gyakorlatban nyil-
vánvalóan látszik, hogy a KKV-szektor banki finanszíro-
zásának elégtelenségét európai uniós és központi költség-
vetési forrásbevonási programokkal is javítani igyekeztek. 
Emellett megfigyelhető volt, hogy mialatt a vállalkozások 
hitelállománya folyamatosan csökkent, a betétállomány 
értéke folyamatosan növekedett, és 2016-ra már meg is 
haladta a hitelállományt. 
Amennyiben a vissza nem térítendő támogatásokat 
az egyébként rendelkezésre álló saját források kiváltására 
használták és a megmaradt pénzeszközök eredményez-
ték a betétállományok folyamatos növekedését, akkor ez 
a kettes típusú erkölcsi kockázat következmény lehet. Ha 
egy vállalkozás a teljes fejlesztési projektet saját erőből ké-
pes lenne finanszírozni, de állami támogatásért pályázik, 
akkor ezt kettes típusú erkölcsi kockázatként azonosíthat-
juk. A következőkben megvizsgáljuk, hogy beszélhetünk-
e kettes típusú erkölcsi kockázatról, vagy egyszerűen az 
erkölcsi kockázat egy lehetséges megjelenési formájával 
állunk szemben. 
A KKV-k finanszírozási problémáinak vizsgálata so-
rán külön figyelmet igényel a vissza nem térítendő állami 
támogatások erkölcsi kockázata, azaz a vállalatok akkor 
is megpályázzák és elfogadják az ingyenesen forrást, 
amikor tudják, hogy a fejlesztésük nem fogja növelni a 
társadalmi többletet. A kereskedelmi banki finanszíro-
zás esetén az erkölcsi kockázat az, hogy a vállalkozás 
hitelt vesz fel, bár a tervezett fejlesztési projekt jövede-
lemtermelő képessége nem elégséges ahhoz, hogy a kül-
ső forrást képes legyen visszafizetni. A közvetlen állami 
támogatások nyújtása során a vállalkozás szintén egy 
meghatározott célra kap forrást, amelyért azonban sem 
kamatot nem fizet, és a támogatási cél elérése esetén a 
támogatási összeget sem fizeti vissza. Az állam haszna 
ebben az esetben az, hogy a nyújtott támogatásért társa-
dalmi többlet keletkezik. 
A társadalmi jólét növelése érdekében a GDP közel 
egy százalékát fordították a tagállamok állami támogatás-
ra, amelynek összege meghaladta Magyarországon a 12 
ezer milliárd forintot (European Comission). A támogatá-
sok számviteli elszámolásából következik, hogy a fenntar-
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1  "A publikáció a Széchenyi 2020 program EFOP-3.6.1-16-2016-00013 "Intelligens szakosodást szolgáló intézményi fejlesztések a Budapesti Corvinus 
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tási időszakban az eredmény megnövekszik2, aminek kö-
vetkeztében az eredménytartalék és a sajáttőke értéke is. 
A számviteli elszámolás azonban csupán a mérleg forrás-
oldalát érinti, és nem magyarázza meg az eszközoldalon 
megfigyelhető változásokat, így a betétállomány növeke-
dési tendenciáját sem. Amennyiben a vállalkozások a ki-
fizetett támogatásokat a hitelek visszafizetésére, valamint 
a betétállomány növelésére fordították, akkor ez a kettes 
típusú erkölcsi kockázat következményeként értelmezhe-
tő, ami a fejlesztési források nem hatékony felhasználását 
jelentené. Összehasonlítjuk a betétállományok alakulását 
az egyes években támogatási kifizetést kapott és nem ka-
pott vállalatok esetében, és a vissza nem térítendő támo-
gatások számviteli elszámolását elemezve következtetek a 
kettes típusú erkölcsi kockázat igazolhatóságára. 
Az erkölcsi kockázat értelmezése 
A KKV-szektorban az erkölcsi kockázat elméleti ku-
tatása a közgazdaságtan csupán néhány publikációjára 
vezethető vissza (Stiglitz & Weiss, 1981; Holmstrom & 
Tirole, 1997). Az első tanulmány értelmezi az erkölcsi 
kockázatot, amelyet a hitelfelvevők akciójaként azonosít 
és ösztönzési hatásnak (incentive effect) nevezi a KKV-fi-
nanszírozás terén, még a második egy egységes vizsgálati 
keretrendszert állít fel. A témával foglalkozó tanulmányok 
jelentős részben ezekből a feltételezésekből indulnak ki és 
empirikusan vizsgálják az erkölcsi kockázat jelenlétét. 
A kontraszelekció és erkölcsi kockázat olyan módon ke-
rülhet empirikusan igazolásra, hogy bizonyos jelenségek 
jellemző megjelenési formái lehetnek a vizsgált problémá-
nak. A leggyakrabban tekintett empirikus vizsgálati cél a 
hitelkorlát (credit constraint) tesztelése a KKV-finanszíro-
zás során, amelyet a finanszírozás során kontraszelekció 
következményének tekintenek. A kérdés a jelen vizsgálat 
során úgy módosul, hogy a vissza nem térítendő állami 
támogatás esetén a vállalatot mi fogja megakadályozni 
abban, hogy olyan projektet is megvalósítson, amelyet a 
csökkenő hozadék miatt önerőből nem valósítana meg. 
A KKV-finanszírozás esetén információs aszimmetria 
és erkölcsi kockázat jellemző, amelyek következtében a 
piaci tökéletlenség prociklikus (Repullo & Suarez, 2013), 
azaz gazdasági visszaesés esetén a kereskedelmi bankok 
erőteljesebben fogják vissza a KKV-hitelezéseket, ami 
még sebezhetőbbé teszi a vállalatokat. A KKV-hitelezés 
élénkítése számos nemzetgazdasági fejlesztési politika 
célkitűzése, de kérdéses, hogy bizonyos nemzetgazdasá-
gi jellemzők esetén mi lesz a hatékony megoldás. Többen 
megvizsgálják a kereskedelmi banki hitelezési gyakorlat-
ban rejlő lehetőségeket (Beck, Thorsten, Demirgüç-Kunt 
& Maksimovic, 2004), tekintik a „Fejlesztési Bankok” 
kontraciklikus hitelezés ösztönző intézkedéseit (Griffith-
Jones, Tyson & Calice, 2011), elemzik a KKV menedzs-
ment- és pénzügyi tudásának növelésében rejlő lehetősé-
geket (Petersen & Rajan, 1995). 
Egységes modellben tárgyalva (Holmstrom & Tirole, 
1997) azt az általános helyzetet vizsgálja, amelyben a vál-
lalatok és finanszírozóik is korlátozott tőkével rendelkez-
nek, tehát külső forrást kell fejlesztési céljaik eléréséhez 
igénybe venni. A vállalatok nem rendelkeznek kellő belső 
megtakarítással, hogy a kívánt méretű beruházási projek-
tet megvalósíthassák, a hitelezők pedig nem tudnak any-
nyi külső forrást biztosítani, mint amennyit a piac képes 
lenne felvenni. Ezt a helyzetet nevezzük hitelkorlátosnak, 
amikor tartósan olyan nem-egyensúlyi állapot jön létre, 
amelyet a piaci ösztönzők nem képesek megoldani. A hi-
telezőket a kamatok emelése sem fogja intenzívebb hite-
lezésre ösztönözni, mert a hitelezők nem hiszik el, hogy 
a vállalatok képesek nyereséges projekteket indítani, és 
amennyiben ezeket elindítják, akkor a beruházás erőfor-
rásait kizárólag a projekt érdekében fogják hasznosítani. 
Ha megvizsgáljuk az állami beavatkozást, hogy az milyen 
hatást gyakorol a modell szereplőinek ösztönzőire, akkor 
alapot találhatunk arra, hogy miként tudjuk az állami tá-
mogatás hatékonyságát mérni. 
A Holmstrom és Tirole (1997) által bemutatott modell, 
amelyet Berlinger, Juhász és Lovas (2015, 2016) továbbfej-
leszt a közvetlen állami támogatások esetére, azt az álta-
lános helyzetet vizsgálja, amelyben a vállalatok és finan-
szírozóik is korlátozott tőkével rendelkeznek, tehát külső 
forrást kell fejlesztési céljaik eléréséhez igénybe venniük. 
Az alapmodellben három szereplő van: a vállalat, a pénz-
ügyi közvetítő és a finanszírozó, akik az első periódusban 
meghozzák a finanszírozási döntést, szerződést kötnek, 
a második periódusban pedig elszámolnak egymással. 
Mindenki kockázatsemleges és korlátozott felelősséggel 
bír, tehát legfeljebb annyit veszíthet, amennyit az első 
periódusban kockáztatott. A végtelen számú vállalat azo-
nos módon férhet hozzá a különböző technológiákhoz, az 
egyetlen különbség a vállalatok között a rendelkezésre álló 
vagyon, amellyel a tervezett beruházást kívánja megvaló-
sítani, külső forrás bevonása mellett. A kumulált bevétel 
kudarc esetén a második periódusban nulla, sikeresség 
esetén pedig nagyobb, mint nulla. A vállalatok megfelelő 
ösztönzők, illetve ellenőrzés hiányában hajlamosak sze-
mélyes hasznosságukat (private benefit) növelni, ahelyett, 
hogy a fejlesztési projekt érdekében tennének meg min-
dent. A kisebb erőfeszítéssel a projekt sikerességének va-
lószínűségét csökkentik, ami a kereskedelmi banki finan-
szírozás erkölcsi kockázata. Sikeres projekt esetén nem 
keletkezik személyes haszon, ám kudarc esetén a vállalat 
tulajdonosa kicsi, illetve nagy személyes haszonra tehet 
szert, függően attól, hogy milyen személyes erőfeszítést 
fejtett ki a projekt megvalósulása érdekében. Itt szembesü-
lünk azzal a fontos kritériummal, hogy a modell szereplői 
kockázatsemlegesen viselkednek, ezért ekvivalens szá-
mukra, hogy a bizonytalan projekt sikeréből részesedik 
egy előre meghatározott valószínűséggel, vagy a biztos 
személyes hasznosságot választja. Amennyiben elvetjük 
2 A megnövekedett eredmény azonban nem jelent tényleges többletet, mert nem pénzbeli eredménynövekmény, hanem a hivatkozott számviteli elszá-
molás következménye.
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ezt az egyszerűsítő, de valójában nem reális feltételezést, 
akkor arra következtethetünk az eredeti modell keretei 
között is, hogy kockázatkerülő cégtulajdonosok szinte 
biztosan az egyéni hasznot választják, amennyiben a jö-
vőbeli ellenőrzésből fakadó büntetések kockázatát időben 
diszkontálni tudják. Amennyiben kockázatkedvelő cégve-
zetőket sikerül találni, akkor az ő esetükben felmerülhet a 
beruházás teljes privatizálása, mint „racionális” kimenet. 
A személyes hasznosság attól is függ, hogy sok vagy 
kevés erőfeszítés történt a projekt sikeressége érdekében. 
A projekt nem finanszírozható abban az esetben, ha a be-
vételek jelenértéke és a személyes haszon együtt sem éri 
el a beruházás elvárt hozamát. Ez a kimenet minden finan-
szírozó félelme, éppen az aszimmetrikus információel-
oszlás következtében, hiszen a projektgazda ismeri jobban 
a projektje és saját preferenciáit. Másképpen fogalmazva, 
az alacsony erőfeszítés–magas személyes haszon együttes 
a racionális választás, amennyiben a projekt sikerességé-
nek valószínűsége kellően alacsony.  
A modell egyértelmű előnye az, hogy egy olyan zárt 
logikai rendszerben vizsgálja a KKV-finanszírozás egyes 
kérdéseit, amelyek az alapfeltételezések változtatásán ke-
resztül számos további vizsgálati célt engednek tekinteni. 
Az erkölcsi kockázat során a modellben egy olyan rejtett 
akcióval találkozunk, amikor a finanszírozónak nincs ele-
gendő információja a vállalkozó tervezett erőkifejtéséről, 
ami a vállalkozás és a projekt sikerességének valószínű-
ségét növelni, illetve csökkenteni tudja. A bankok en-
nek csökkentése érdekében vezetik be a hitelfedezeteket 
(collateral), azaz amennyiben a vállalat a folyósított hitelt 
nem képes a nyereséges működésből visszafizetni, akkor 
a bank a vállalat vagyonából fogja követeléseit kielégíteni. 
Ez egy olyan hatás, amely a vállalatot nagyobb erőfeszí-
tésre ösztönözi, annak érdekében, hogy a projekt sikeres-
ségének valószínűsége növekedjen. Az állami támogatá-
sok esetén az erkölcsi kockázat az, hogy a vállalat akkor is 
igénybe veszi az állami támogatást, amikor tudja, hogy az 
nem fog társadalmi többletet termelni. 
Az állami beavatkozást a nemzetközi irodalomban 
eltérő módon tekintik. Tirole (2009) folytatva a Holm-
storm–Tirole hagyományokat az állam szerepét a vállalati 
hitelezés területén továbbra is a bail-out lehetőségében, 
azaz a kimentésben látja. A modell elemzési háttere re-
mek alapul szolgálhat a közvetlen állami támogatások ha-
tásmechanizmusainak elemzésére, de hangsúlyozni kell, 
hogy teljesen mást tekint az állam szerepének. A 2008-as 
válság gazdaságélénkítő intézkedéseinek részletes elem-
zése során Vives, (2010) állami támogatásként szintén a 
közvetítőszektorba pumpált pénzeket tekinti, áttekintést 
ad az európai bankpiac teljes átrendeződéséről, amely-
ben a pénzintézetek az erkölcsi kockázatuk csökkentése 
érdekében átrendezték, illetve eladták és átszervezték a 
működésüket. Az állami beavatkozást szabályozás formá-
jában értelmezték, amelyet a verseny és a stabilitás közötti 
trade-offként határoztak meg. 
Olyan elméleti, illetve empirikus irodalmi hivatkozást, 
amely a KKV-k finanszírozása, az erkölcsi kockázat ke-
zelése és a közvetlen állami támogatások köre területet 
egyszerre tekintené, nem találtam. Jellemzően olyan publi-
kációkat vizsgáltam részletesebben, amelyek kettő terület 
kombinációját tekintik, azaz a morális kockázat hatásai a 
KKV-finanszírozásra, illetve a közvetlen állami támoga-
tásra, valamint a közvetlen állami támogatás és a KKV-
finanszírozás összevetései. Az állami beavatkozást a nem-
zetközi közgazdasági irodalom nem a hazai vissza nem 
térítendő, hanem alapvetően az európai uniós fejlesztéspo-
litika keretrendszerébe tartozó támogatásokkal azonosítja. 
A hazai támogatási és fejlesztési infrastruktúra
Az állami beavatkozások köre rendkívül széles, ezért 
nem is beszélhetünk egységesen állami támogatásról. Az 
állami támogatással kapcsolatos egyik legjelentősebb el-
várás az, hogy nem-egyensúlyi helyzetben levő piaci szeg-
mensben alkalmazzák. Ilyen lehet a regionálisan gazdasá-
gilag fejletlenebb területek támogatása, illetve például a 
KKV-k támogatása, amelyek éppen méretüknél fogva nem 
tudnak kellő mennyiségben külső forrást felhasználni. 
A legjelentősebb nemzetközi statisztikai vizsgálat eb-
ben a témában a Banerjee (2004) volt, amelyben egy bank 
anonim adatait tudták feldolgozni, majd szegényebb és 
gazdagabb országok befektetési hozamának vizsgálatával 
tekintették a banki finanszírozás hatását. Eltérően a banki 
finanszírozástól, az állami támogatások kedvezményezet-
tek által érzékelt mértéke és annak valós költsége eltérhet, 
ezért nehéz egy egységes mérőszámban meghatározni a 
támogatások tényleges hatásait. 
A vállalkozás tisztában van a projektje várható jövedel-
mezőségével, amelyet felülről korlátosnak tekinthetünk, 
azaz nagy valószínűséggel tudja a vállalkozás, hogy mi az 
a maximális bevétel és nyereség, amelyet elérhet. Ameny-
nyiben azonban a vállalkozás azt vélelmezi előre, hogy a 
projektje nem fog társadalmi többletet generálni, és mégis 
a megvalósítás mellett dönt, amelyre állami támogatást 
vesz igénybe, az az erkölcsi kockázat megvalósulása. 
Sok gazdasági szegmens részesedik rendszeresen állami 
támogatásból: a magas innovációs igényű fejlesztések, a 
gazdaságilag elmaradottabb régiók, kifejezetten a start-up 
vállalkozások és általánosabban a KKV-k. Az empirikus 
vizsgálatok kísérelik megragadni az állami beavatkozá-
sok tényleges hatását makro- és mikroszinten egyaránt. 
A vissza nem térítendő támogatások esetében azonban 
hiányzik egy olyan egységes, nemzetközileg is elfogadott 
módszertan, amely a támogatásban részesült vállalkozá-
sok gazdaságélénkítő hatásait képes számszerűsíteni. En-
nek oka egyrészről az, hogy a banki finanszírozás értel-
mezése, módszertana és szabályozása egyértelmű, mialatt 
az állami támogatás fogalma nemzetközi értelmezésben 
meglehetősen sokrétű, illetve szabályozása és gyakorlata 
is eltérő. Az állam szerepe lehet a kimentés (bail-out), a 
nemzeti, regionális, illetve nemzetközi fejlesztési bank-
rendszeren keresztül kedvezményes hitel, garancia vagy 
tőke juttatása, valamint szabályozott körülmények között 
vissza nem térítendő támogatások nyújtása. 
Tekintsük a következőkben az európai uniós vissza 
nem térítendő mikro-, kis- és középvállalatoknak nyúj-
tott támogatásainak hatásmechanizmusát. A vállalkozás 
megvalósít egy fejlesztési projektet, amely esetében a ter-
melési eszközök a valós bekerülési áron jelennek meg a 
CIKKEK, TANULMÁNYOK
66
VEZETÉSTUDOMÁNY / BUDAPEST MANAGEMENT REVIEW
L . ÉVF. 2019. 6. SZ ÁM/ ISSN 0133- 0179  DOI: 10.14267/ VEZTUD.2019.06.06
könyvekben. A fejlesztési projekt esetében szeretnénk a 
társadalmi többletet kimutatni, ami azonban rejtve marad 
és csupán a teljes vállalkozás esetében tudjuk a gazdasági 
mutatókra gyakorolt hatást nyomon követni. Az utófinan-
szírozott vissza nem térítendő támogatási összeget elha-
tárolják a kifizetés időpontjában, amelynek az adott évre 
eső részét a vállalkozások a fenntartási időszakban egyéb 
bevételként elszámolhatják. Ezzel a vissza nem térítendő 
támogatásban nem részesült és hasonló méretű projektet 
megvalósító versenytárssal összehasonlítva a nyereség is 
növekedni fog, amely az eredménytartalék növekedésén 
keresztül a saját tőke értékét fogja emelni. A társadalmi 
többlet megjelenési formája a támogatásban részesített 
vállalatok saját tőkéjének növekedése3, amely a forgóesz-
köz-állomány növekedésében materializálódik, azaz meg-
takarításként, bankbetétként jelenhet meg, ezáltal önerőt 
képezve egy következő fejlesztési projekthez. A támoga-
tás tehát egy jelentős hozzájárulás a vállalkozás következő 
fejlesztési projektjéhez, illetve beruházásához, amelyhez 
a saját erő értékét, éppen a megnövekedett profitabilitás 
következtében gyorsabban képes összerakni.
Az európai uniós támogatási politika elfogadja és meg-
engedi a mikro-, kis- és középvállalkozások közvetlen 
állami támogatását, amelyet egy transzparens közvetítő-
rendszeren keresztül, versenysemlegesen biztosít az egyes 
tagországokban (1. táblázat). 
A kisvállalkozások támogatások, kedvezményes ka-
matozású hitelek, illetve pénzügyi garanciák formájában 
is részesülhetnek uniós finanszírozásban. A támogatás 
vissza nem térítendő pénzügyi segítséget jelent, míg a fi-
nanszírozás egyéb formái a fejlesztési célú bankrendszer 
ismert termékötleteiből származtak. Nemzetgazdasági 
szinten, a vállalkozások gazdálkodási adatainak összeg-
zése után megfigyelhető állapotot kell tekintenünk, hiszen 
az mutatja a teljes társadalmi hasznosság növekedését. Az 
egyes vállalkozások egyéni hozzájárulása a társadalmi 
hasznosság növekedéséhez, azaz a gazdasági teljesítmé-
nyek javulásának eloszlása nem vizsgálati kérdés ebben a 
környezetben. Az a vállalkozás, amely a vissza nem térí-
tendő támogatásért cserébe a vizsgált időperiódusban még 
nem tudott társadalmi hasznosság növekedést adni, elkép-
zelhető, hogy néhány év múlva már képes lesz erre. A haté-
konyság növekedése, azaz a tőke- és eszközarányos, illetve 
az egy alkalmazottra jutó bevétel, exportbevétel, nyereség 
nem ragadja meg jól a társadalmi hasznosság növekedését. 
Ezek a mutatók inkább a támogatásban részesült vállalko-
zások gazdálkodásának változását képesek bemutatni.  
A támogatási politika hatásmechanizmusa
A vissza nem térítendő állami támogatást a vállalat 
egy pályázati eljáráson keresztül kapja meg, amelynek 
célja a megfelelőség és szakszerűség adminisztratív vizs-
gálata. A támogatási kérelem jóváhagyó elbírálását köve-
tően van lehetőség a támogatási szerződés megkötésére, 
amelyben egy olyan biztosíték szerepel, hogy amennyi-
ben a vállalkozás a fenntartási időszakban nem folytatja 
a vállalt tevékenységet, akkor a támogatási összeget visz-
sza kell fizetni, és amennyiben a vállalkozás ennek nem 
tenne eleget, akkor a felajánlott fedezetből lehetséges a 
támogatói igények kielégítése. Amennyiben a fenntartá-
si időszak véget ér, akkor a vállalatnak többé már nincs 
kötelezettsége a támogató szervezetekkel. Ez alapján arra 
következtethetnénk, hogy a kereskedelmi banki finanszí-
rozás és az állami támogatás meglehetősen hasonló vál-
lalati forrásbevonási lehetőségek, csak a támogatás lénye-
gesen olcsóbb. 
1. táblázat A hazai támogatások megoszlása
Évek / Támogatási célok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Regionális fejlesztések 342,0 284,7 241,6 273,1 319,7 839,5 426,7 760,4
KKV-szektor közvetlenül 29,2 13,8 16,0 6,7 10,5 139,6 120,6 29,7
Teljes hazai támogatási kifizetések 1339,7 2067,4 1204,1 1193,8 1495,2 1685,6 1443,7 2391,6
Értékek millió euróban
Forrás: EUROSTAT
3 A támogatás hatékony felhasználása esetében a támogatási periódus végére a korábban elhatárolt, majd egyéb bevételként figyelembe vett támogatási 
összeg a megnövekedett eredményen keresztül a saját tőkében jelenik meg, amelyet még tovább növelhetnek a projekt pozitív hatásaként értékelt további 
eredménynövekedések is.
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Az állami támogatás eredményjavító hatása az amor-
tizációs időszakban a beruházás értékcsökkenésének és a 
támogatás intenzitásából számolható ki, amely a koráb-
bi elhatárolásból felszabadítva egyéb bevételként jelenik 
meg. Példaként egy öt éves amortizáció mellett, ötvenmil-
lió forint vissza nem térítendő állami támogatás, évente 
tízmillió forinttal növeli meg az eredményt, minden egyéb 
feltétel változatlansága mellett. Nemzetgazdasági szinten 
azt figyelhetjük meg, hogy a KKV-szektor az európai uni-
ós vissza nem térítendő támogatások révén többletforrás-
hoz jutott. Ezek alatt a ROP és GINOP (korábban GOP) 
programokat értjük, amelyek esetében megvizsgálható 
az erkölcsi kockázat megjelenése a vállalatok gazdálko-
dásában, amelyhez a támogatások számviteli elszámolása 
és a gazdaságfejlesztésre gyakorolt hatásainak vizsgálata 
során azokat a nyilvánosan elérhető gazdasági adatokat 
tekinthetjük, amelyeket a vállalkozások minden évben a 
kötelező adatszolgáltatás keretében megadnak4.
Az állami támogatás javítja a vállalat eredményét az 
amortizációs időszakban, azonban még kérdés, hogy min-
den egyéb feltétel változatlanul hagyása mellett, miként 
alakult volna a vállalkozás jövedelemtermelő képessége. 
A vállalkozás tulajdonosa a közvetlen állami támogatás 
juttatása során olyan jövedelemtranszferben részesül, 
amelynek hatása a következő elméleti lehetőségek egyiké-
ben ragadható meg a folyósítás első éveiben:
(i) a vállalkozás nyereséges lenne, és a közvetlen állami 
támogatás eredményjavító hatása következtében a 
vállalkozás még nyereségesebbé válik, 
(ii) a vállalkozás veszteséges lenne, de a közvetlen álla-
mi támogatás eredményjavító hatása következtében 
a vállalkozás nyereségessé válik,
(iii) a vállalkozás veszteséges lenne, és a közvetlen 
állami támogatás eredményjavító hatása következté-
ben is veszteséges marad a vállalkozás.
A közvetlen állami támogatás eredményjavító hatása 
számvitelileg a következő módon érvényesül: amennyiben 
a támogatási szerződésben a meghatározott cél az eszköz-
vásárlás vagy egy bevételnövekedés elérése, a vissza nem 
térítendő forrást egyéb bevételként kell elszámolni, arra 
az időszakra, amennyi a fenntartási időszaka a támogatás-
nak. Ez azonban kizárólag a mérleg forrásoldalának vál-
tozását magyarázza, az eszközoldal, azaz a betétállomány 
értékének alakulása nem vezethető le belőle. A betétállo-
mány a pályázat benyújtásának évében azt kumulált cash 
flow-értéket adja meg, amely a vállalkozás korábbi évek-
ben felhalmozott szabad pénzeszközeiből áll. 
Vajon számolhatunk a KKV-k esetében hasonló kö-
vetkezményekkel, mint a TARP-program5 esetén meg-
figyelt erkölcsi kockázat (Sheng, 2016). Amennyiben a 
vállalkozás ugyan elfogadja az állami támogatást, de 
ezt azért teszi, hogy ezzel helyettesítse a fejlesztési célú 
beruházás forrásigényét, és a megmaradt saját forrást 
bankbetétbe helyezze, akkor kettes típusú erkölcsi koc-
kázatról beszélhetünk. A kérdés az, hogy ez vajon egy 
speciális esete az erkölcsi kockázatoknak, amelyben 
a vállalkozás elfogadja a vissza nem térítendő támo-
gatást, és azt az egyéni hasznosság növelésére fordít-
ja úgy, hogy a rendelkezésre álló saját forrás helyett a 
vissza nem térítendő támogatásból valósítja meg a fej-
lesztést. 
Amennyiben a vállalkozás bár rendelkezésére áll, de 
nem a saját forrásból finanszírozza a beruházását, hanem 
állami támogatásból, és a rendelkezésre álló saját forrást 
bankbetétbe fekteti, ez felveti a versenysemlegesség prob-
lematikáját. Amennyiben egy vállalkozásnak rendelkezé-
sére áll a beruházás megvalósításához szükséges forrás, 
akkor a támogatás igénybevétele során egy egyszerű jöve-
delemtranszfer valósul meg, amivel adófizetői pénzből a 
vállalkozó privát hasznossága növekszik. Az európai uni-
ós támogatások esetében az állam köteles kizárni a csalás 
lehetőségét és mindent megtenni annak érdekében, hogy 
a szerződések kellő szankciót tartalmazzanak. Az erkölcsi 
kockázat következtében megvalósuló társadalmi többlet 
csökkenését azonban a támogatási szerződések nem képe-
sek hatékonyan kezelni. 
A 2008-ban kezdődött gazdasági válság jelentős ha-
tással volt a vállalkozások hitelállományának alakulásá-
ra (Ivashina, 2010), azonban ennél figyelemre méltóbb és 
meglepőbb a vállalkozások megtakarításainak változása 
(Tash, 2016). Észszerű feltételezés, hogy a vállalkozások 
egy olyan befektetési formában tartják szabad pénzeszkö-
zeiket, amelyek egyrészt könnyen felszabadíthatók, más-
részt biztosan megőrzi az értékét, és végül nem igényel 
különösebb pénzügyi, illetve befektetési banki ismeretet. 
Ez utóbbinak azért van jelentős szerepe, mert a vállalko-
zások részéről a szabad pénzeszközeik befektetési szem-
pontjából kockázatkerülő magatartást feltételezhetünk. 
Ezzel egyértelműen a bankbetét tekinthető a legjellem-
zőbb formának. A hazai, nem-pénzügyi szektorba tartozó 
vállalkozások hitel- és betétállományának történelmi ala-
kulását az 1. ábra szemlélteti. A hitelállomány esetében 
folyamatos csökkenés, míg a betétállománynál folyamatos 
növekedés figyelhető meg. A folyamat eredménye, hogy 
2016 végére a betétállomány meghaladja a hitelek össze-
sített értékét. 
4 Az európai uniós támogatások publikusak, a részletei megismerhetők itt: https://www.palyazat.gov.hu/tamogatott_projektkereso 
5 Az eredetileg 700 milliárd dollár értékben meghatározott Troubled Asset Relief Program a gazdaság stabilizálását szolgálta úgy, hogy kétes követelések 
megvásárlását tette lehetővé.
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1. ábra A hazai vállalatok hitel-betét állománya 
2007-2017
Milliárd forintban
Forrás: MNB
A hitelek csökkenése egyértelmű következménye a keres-
kedelmi bankrendszer reakciójának, éppen ezt a folyamatot 
jellemeztük a kontraszelekció, illetve az erkölcsi kockázat 
fogalmaival. A nemzeti gazdaságpolitikák válasza a vállal-
kozások hitelállományának folyamatos csökkenésének meg-
állítására eltérő volt az európai uniós támogatási politikák 
nemzetállami manifesztációiban (Campello, 2010). A hazai 
megközelítésben a vissza nem térítendő támogatások játszot-
tak fontosabb szerepet összehasonlítva a támogatott hitelek-
kel. A kedvezményes kamatozással kínált hitelek szempont-
jából a legfontosabb tényező a Magyar Nemzeti Bank által 
meghirdetett Növekedési Hitelprogram volt (MNB, 2017).
A kereskedelmi hitelek érzékelt kamata éppen a refe-
rencia kamatláb csökkenése következtében jelentősen mér-
séklődött. A hét éves tervezési ciklus kezdetén a jegybanki 
alapkamat6 2007 januárjában 8 százalék volt, amely a válság 
hatására 11,5 százalékig emelkedett 2008 végére, majd ezt 
követően folyamatosan csökkenve a 8 százalékos értéket 
2009 augusztusára érte el. Néhány tíz bázispontot korrigálva 
három éven keresztül a 6-7 százalékos sávban mozgott, majd 
2013 elejétől egyértelmű csökkenésbe kezdett. Ebben az év-
ben mintegy három százalékpontot mérséklődött az értéke, 
majd az ezt következő két évben rendre egy-egy százalékpon-
tot, amellyel 2016-ra 1% alá került. Ez a támogatások vizs-
gálata során tekintett ciklus eléjéhez képest 7 százalékpont, 
a ciklus elején elért maximum értékhez képest több mint 10 
százalékpont csökkenést jelent. Ez jól szemlélteti azt, hogy a 
támogatási politika intézményrendszerének terméke fokoza-
tosan előnyt veszít, azaz a kedvezményes kamatozású hitelek 
relatív előnye a ciklus végére elfogyott. Amennyiben a ke-
reskedelmi banki hitelek esetében a KKV-szektor irányába 
4-500 bázispontos átlagos hitelfelárral számolunk, akkor az 
érzékelt kamatláb egyharmadára esett vissza. A kamatláb 
csökkenési üteme nem magyarázza egyértelműen a vállalati 
szektor hitelállományának folyamatos csökkenését.. 
Másoldalról a csökkenő betéti kamatok éppen nem tá-
masztják alá, hogy a betéti állomány növekedjen. Tekintsük 
a következőkben a folyamat, a hitel-betét állomány különb-
ségének alakulásának, 2007-2016 közötti időbeli lefolyását 
a 2. ábrán. A nettó pozíció a szélsőértékekhez képest 5,5 
ezer milliárd forinttal csökkent, azaz hitelállomány csök-
kenésének és a betétek növekedésének kumulált hatása a 
vizsgált tíz éves ciklusban kiemelkedően magas volt. 
2. ábra A hazai vállalatok nettó hitel-betét pozíciója 
2007-2017
Milliárd forintban
Forrás: MNB
Elméletileg a vállalkozások betétállománya azért növeked-
hetett, mert a nyereséges működés következtében a mérleg sze-
rinti eredményen keresztül az eredménytartalék megnöveli a 
saját tőkét. A nyereség növekedése egyenes következménye a 
támogatás számviteli elszámolásának, azaz a projekt fenntar-
tásának éveiben a támogatási összeget az amortizációs politika 
alapján több éven keresztül egyéb bevételként számolják el. A 
vállalkozás működése során azonban a korábban megvalósított 
beruházások esetében a vissza nem térítendő állami támoga-
tások közvetlenül nem növelik a betétek állományát, hiszen az 
utófinanszírozás során a támogatási intenzitás függvényében a 
beruházásnak csak egy részét kapják vissza a vállalkozások. A 
támogatási kifizetések közvetlenül nem magyarázzák a betétál-
lomány növekedését. A betétállomány növekedése legvalószí-
nűbben a fejlesztési projekt megnövekedett jövedelemtermelő 
képességéből származhat. A vállalkozás, az utófinanszírozás 
következtében, a támogatási kifizetés időpontjára már meg-
valósított egy beruházást, és a támogatási összegek kifizetése 
utólag esedékes, illetve az értékcsökkenés értéke is magasabb, 
mintha nem történt volna beruházás. Amennyiben azt az esetet 
hasonlítjuk össze, hogy támogatásból egy nagyobb beruházást 
tudott megvalósítani a vállalkozás, akkor amennyiben a támo-
gatási intenzitás mértékével növelte a beruházás méretét, akkor 
semleges a hatás, amennyiben ennél nagyobb mértékben, akkor 
rövid távon negatív, hosszú távon pozitív a hatás. 
Az elszámolt értékcsökkenés a támogatási intenzitás 
mértékéig a támogatásban részesült projektek esetében 
6 Az értékek az MNB hivatalos közléséből származnak http://www.mnb.hu/Jegybanki_alapkamat_alakulasa
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beépült az eredménybe és ezen keresztül az eredménytar-
talékba is. A támogatási kifizetésben részesült projektek 
esetében az értékcsökkenés növekedésének támogatási 
intenzitással korrigált értéke, olyan egyéb bevételként, 
amellyel szemben nem számolunk el költséget, közvet-
lenül a nyereséget és az eredménytartalék értékét növeli 
meg. A betétállomány növekedése csak egy lehetséges 
következménye a sajáttőke értékének növekedésének, szá-
mos egyéb alternatíva is elképzelhető7. 
Az összehasonlítások során mindig a teljes vállalati 
betétállomány változásához viszonyítjuk a támogatásban 
részesült vállalkozások betétállományának változását. A 
támogatást nem kapott vállalatok helyett a teljes vállalati 
populációt tekintjük, mint összehasonlítási alapot, hiszen 
egy évben nagyságrendileg tízezer vállalkozás kapott tá-
mogatási kifizetést, amely töredéke a több százezer vál-
lalatnak, így élhetünk ezzel az egyszerűsítő feltétellel. A 
3. ábrán a 2010 és 2014 közötti években az összehason-
lításként választott év esetében az eggyel korábban tá-
mogatási kifizetésben részesült vállalkozások betétállo-
mányának növekedését hasonlítjuk össze a teljes vállalati 
populációval. Az egyes években azt tapasztaljuk, hogy a 
támogatott vállalkozások esetében nagyobb arányban nőt-
tek a betétek, mint ez történt az összes vállalat esetében. 
Kiugróan jelentős a különbség a 2009-ben és 2012-ben 
támogatási kifizetésben részesült vállalkozások esetében, 
azaz a 2010-es és a 2013-as években a támogatott vállalati 
populáció rendre másfélszer, illetve több mint kétszer ak-
kora növekedést mutatott, mint az összes vállalat együtt. 
A 2012-es évben betétállomány-növekedésben pedig nem 
arányaiban, hanem abszolút értékében teljesített jobban a 
2011-ben támogatásban részesült vállalatok csoportja, hi-
szen 4,3% százalékos növekedést értek el, mialatt a teljes 
vállalati betétállomány ennek közel egy tizedével, azaz 0,4 
százalékkal csökkent. A vizsgált öt év közül kettőben, azaz 
2011-ben és 2014-ben, tehát a 2010-ben és 2013-ban a visz-
sza nem térítendő támogatást megkapott vállalkozások 0,2 
és 0,5 százalékkal múlták csupán felül az összes vállalat 
betétnövekedését, ami négy és hét százalékos abszolút ér-
tékekhez viszonyítva közel azonosságként is értelmezhető.
3. ábra A betéti állományok növekedése 2010-2014
Forrás: saját gyűjtés, palyazat.gov.hu
A következőkben a 2015-ös évben hasonlítjuk össze 
a 2008 és 2014 közötti években támogatási kifizetésben 
részesült vállalkozások és a teljes vállalati populáció ál-
tal mutatott betétállomány-növekedést. Megállapíthatjuk, 
hogy valamennyi, a korábbi években folyósított vissza 
nem térítendő támogatást kapott vállalat összességében 
nagyobb arányban volt képes a betéti állományát növelni, 
mint a vállalatok összessége (4. ábra). 
4. ábra A betéti állományok növekedése 2015-ben a 
korábbi években támogatási kifizetésben részesedett 
vállalkozások összehasonlítása
Forrás: saját gyűjtés, palyazat.gov.hu
A támogatásban részesült vállalkozások azért tudták 
gyorsabban növelni a betéteket, mint a vissza nem téríten-
dő támogatást nem kapott vállalkozások, mert a fejlesztési 
projektek során megvalósított beruházások értékcsökke-
nése, amely nem pénzbeli költség, hatással volt a vállalko-
zás szabad pénzállományára is. Tehát a betéti állományok 
gyorsabb növekedése a támogatott vállalkozások esetében 
a megnövekedett nyereségesség és versenyképesség kö-
vetkezménye és nem az erkölcsi kockázat megjelenése.
Összegzés
Megállapíthatjuk, hogy a támogatásban részesült vállal-
kozások nagyobb mértékben járultak hozzá a vállalati be-
tétállomány növekedéséhez, ami a támogatásban részesült 
vállalkozások feltételezhetően jobb és javuló gazdasági telje-
sítménye következtében lehetséges. Arra következtethetünk, 
hogy a betétállomány növekedése a támogatási kifizetésben 
részesült vállalkozások esetében nem azért történt, mert a 
támogatási kifizetéseket a betétállomány növelésére fordítot-
ták, és ezáltal az egyéni hasznosságukat növelték, hanem a 
betétállomány gyorsabb növekedése következménye és nem 
velejárója volt a támogatásoknak. A vissza nem térítendő tá-
mogatás következtében a vállalkozásnak megnövekszik az 
árbevétele, mert a fenntartási időszakban a korábban elha-
tárolásként szerepeltetett támogatási összeget folyamatosan 
felszabadíthatják és egyéb bevételként elszámolhatják. Ez-
zel a vissza nem térítendő támogatásban nem részesült és 
hasonló méretű projektet megvalósító versenytárssal ösz-
szehasonlítva a nyeresége is növekedni fog. A vállalkozás 
7 Növekedhet többek között a befektetett eszközök vagy a készletek, illetve csökkenhet a kinnlevőségek, a szállítók, a hitelek állománya.
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szempontjából pozitív hatása van a vissza nem térítendő tá-
mogatásoknak, hiszen megvalósíthat egy fejlesztési projek-
tet, amely esetében a termelési eszközök a valós bekerülési 
áron jelennek meg, de ezért ténylegesen a támogatási ösz-
szeggel kevesebbet fizet. A megvalósított fejlesztési projekt 
esetében a vezetői információs rendszerben elkészített kimu-
tatások során a termelésben részt vevő eszközök bekerülési 
értékének csökkenéseként is elszámolhatjuk a vissza nem 
térítendő támogatásokat, azonban a vállalkozások által ké-
szített pénzügyi jelentések esetében a támogatás közvetlen 
eredményjavító tételként jelenik meg, amely az eredmény-
tartalék növekedése révén magasabb saját tőkéhez vezethet. 
A társadalmi többlet meghatározásánál a teljes vállalkozás 
esetében tudjuk a gazdasági mutatókra gyakorolt hatást nyo-
mon követni, amely a megnövekedett eredmény és a javuló 
tőkehelyzet, amelyhez párosul a betétállomány növekedése 
is, azaz ebben az esetben nem beszélhetünk az erkölcsi koc-
kázat egy új típusáról, illetve a betétállomány növekedése 
nem azonosítható az erkölcsi kockázat megjelenéseként. 
A vissza nem térítendő támogatási kifizetésben részesült 
vállalkozások összességükben növelték a társadalmi több-
letet, azonban az egyes vállalkozások esetében eltérő ered-
ményre is juthatunk. Amennyiben a támogatásban részesült 
vállalkozások saját fejlesztési forrásai elegendők lettek volna 
a támogatási kifizetések nélkül is a fejlesztési projektet meg-
valósítani, akkor a véglegesen átadott pénzeszköz tovább 
növelte a vállalkozás nyereségét és javította tőkehelyzetét. 
Amennyiben a megvalósított fejlesztés pozitív hatással volt 
egy iparág, régió, illetve fogyasztói csoport tagjaira, akkor 
társadalmi többlet is keletkezett. A további kutatások során 
az erkölcsi kockázat megjelenésének egyéb formáit szüksé-
ges azonosítani, az előbbiekben a betétállomány növekedé-
séről megmutattuk, hogy az nem tekinthető annak. 
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